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1は じ め に
本稿は,筆 者の有価証券法研究の一環であ り,債権的有価証券,す なわち指
図債権 と無記名債権 における弁済保護 と免責証券法理について考察するもので
ある。やや 「古典的テーマ」の感 もな くはないが,た とえば,法 務省民事局 と
大蔵省金融企画局が共同で開催 していたCP(コマーシャル ・ペーパー)のペー
パー レス化に関する研究会の報告書は,CPに ついて,権 利の推定や即時取得
を認めた うえで,「弁済期において,参 加者口座ファイル又 は顧客 ロ座 ファイ
ルに記録 された者 に支払いを した債務者は,悪 意又は重大な過失がない限 り,
その責任 を免れる」 という法人に対す る金銭債権の行使に関する民法の特例を
法案に盛 り込むものとしてお り1),最先端の支払手段 に関するこの民法の特例
は,有価証券 における弁済保護 と同一の理論的基礎に立つ ものにほかならない。
ところで,「弁済保護」 という言葉か ら真っ先に想起 されるのは,債権の準占
有者に対する弁済について規定する民法478条であろうが,き わめて多様な取引
1)商 事1556号65頁(2000)参照 。
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形態が出現 している今 日のわが国における弁済保護をもっぱら民法478条の枠
内において図ってい くことには,そ もそも無理がある。各種債務の弁済保護の
要件 を考えるに当たっては,最 近のいわゆるATM利 用カー ドの不正使用に
関する判例にみ られるように,カ ー ド契約者の帰責事由を要件 とすべ き場合 も
あろうし2),上のCPの ように,善 意無過失 とい う弁済者の主観的要件を緩和
すべ き場合もあろう。有価証券や免責証券 という紙片の背後 にある弁済保護に
関する研究は,わが国における弁済保護法理全体の発展 にも資するはずである。
2有 価証券における弁済保護
ここでは,手 短かに指名債権における弁済保護を確認 したうえで,こ れと比
較 しつつ指図債権 と無記名債権における弁済保護について考察を行う。
(1)指名債権 における弁済保護
指名債権の債務者は,たとえば,債務の履行について確定期限があるときは,
その期限の到来 したときか ら遅滞の責任 を負い(民412条),この責任を免れる
ためには,そ の期限の到来 した時点で弁済 またはその提供をしなければならな
い(民492条)。債務者が弁済またはその提供 をするためには,債権者を知るこ
とが必要 となるが,相 続 または債権譲渡の有無 ・効力な どに事実上または法律
上の疑義がある場合のように弁済者が過失な くして債権者を確知できないとき
は,と くに弁済の 目的物 を供託 して債務を免れることがで きるものとされてい
る(民494条)。民法494条を反対解釈すると,指名債権の債務者は,債 権者 を
確知するための調査義務 を負ってお り,た とえば,債 務の履行について確定期
限があるときは,そ のときまでに調査を済 まし,債権者を確知 して弁済または
その提供をしなければならないということになろう。したがって,債 権者(ま
たは弁済受領の権限を有する者)以 外の者 に対する弁済は,本 来無効なものと
解 されるが(た だ し,民479条参照),法は,取 引の安全敏活を図るため,弁 済
2)福 岡高判平11・9・22金判1077号3頁など参照。
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者の主観的態様によって,債権の準占有者,す なわち債権者ではないがその外
観をもつ者または受取証書の持参人に対する弁済 も有効 なものと定めている
(民478条・480条)。民法478条の文言上は,弁 済者の主観的要件 として無過失
まで要求 されていないが,通 説 ・判例は,無 過失を要求するとともに,債権の
準 占有者には債権者の代理人 と称 して債権 を行使する者 も含 まれるものと解 し
ている3)。また,民法480条の受取証書は,真正なものでなければならないが4),
これが偽造であっても他の事情 と総合 して債権の準 占有者 と認められる場合 に
は,民 法478条によって保護される余地があるものと解 されている5)。なお,
期限は,債 務者の利益のために定め られたもの と推定され,相 手方の利益 を害
さない場合には,期 限の利益を放棄することができるが(民136条),債務者が
一方的に期限の利益 を放棄 して本来の期 限前 に弁済 したときに民法478条の適
用 を認めることは原則 としてできない ものと思われる6)。
(2)指図債権に関する弁済保護
指図債権の債務者は,指 名債権の債務者 と異な り,債務の履行 について確定
期限があるときで も,その期限が到来 した後,所 持人が証券を呈示 して履行の
請求をしたときか ら遅滞の責任を負うものとされている(商517条)。債務者が
この責任を免れるためには,弁 済またはその提供をする必要があるが,証 券が
呈示 された時点では,当 然のことなが ら,債務者は,所 持人が真実の債権者で
あることを確知で きない。指名債権における原則からすると,債務者は,証 券
3)最 判昭37・8・21民集16巻1809頁,最判昭41・10・4民集20巻1565頁,最判昭42・
12・21民集21巻2613頁,我妻栄 『新訂債権総論』279頁(岩波書店,1964)。民法478
条に関す る判例 ・学説の詳細については,さ しあたり,河上正二 『民法典の百年 皿』
165頁以下 〔広中俊雄 ・星野英一編〕(有斐閣,1998)参照。
4)沢 井裕 『注釈民法(11)』415頁〔西村信雄編〕(有斐閣,1965)参照。
5)我 妻 ・前掲注3)282頁,反対,星 野英一 『民法概論IH(債権総論)』244頁(良
書普及会,1978)。
6)も っとも,最 高裁は,詐 称代理人による定期預金期限前払戻の事案において,「期
限前払戻の場合における弁済の具体的内容が契約成立時にすでに合意により確定さ
れているのであるか ら,銀 行のな した前記の期限前払戻は,民 法478条にいう弁済
に該当」するものと判示 しているが(最 判昭41・10・4・前掲注3)),この判示 自
体は,是 認 しうる。
ヱ48 商 学 討 究 第52巻第1号
が呈示された時点か ら,所持人が真実の債権者であるかどうかを確知するため
に過失のない調査を開始しなければならないようにも思われるが,流 通を高め
る必要のある指図債権の債務者にそのような義務を課すことは,迅 速な弁済 を
阻害し,妥 当でない。そこで,民 法470条は,「指図債権 ノ債務者ハ其証書ノ所
持人及ヒ其署名,捺 印ノ真偽ヲ調査スル……義務ヲ負 フコ トナシ但債務者二悪
意又ハ重大ナル過失アル トキハ其弁済ハ無効 トス」 と規定して,指 図債権の債
務者 をして債権者を確知するための調査義務か ら開放 し,債務者が調査せずに
真実の債権者でない者に弁済 してしまった場合 にも,悪意または重過失がない
か ぎりその弁済を有効なもの としている。
さて,民 法470条の 「其証書ノ所持人……ノ真偽」 とは,証 書の所持人と最
後の裏書の被裏書人 との同一性 と解するのが通説であるが7),民法478条にお
ける債権の準占有者に債権の代理人 と称 して債権 を行使す る者も含まれると解
されていることとの均衡からすると,所持人の代理権さらには弁済受領権限の
有無までこれに含 まれるものと解 してよいであろう8)。
次に,「其署名,捺 印ノ真偽」 とは,文 理か らは,所 持人の署名 と捺印の真
偽とも,その証書のすべての署名 と捺印の真偽 とも読める。前者の解釈のほう
が文理上は自然なようにも思われ,た とえば,松本丞治博士は,こ れを前者の
意味に解 している9)。同博士は,来 栖三郎博士の分析によると,① 「真の債権
者は甲なのであるが,乙 が債権者 らしい外観をもっているので,乙 に弁済 した
という場合」と② 「債権者が甲であることは,は っきりしていて,た だ受取 り
に来た ものが甲本人,或 は甲に代 って受領する権限があるものであるような外
観 をもっているので,そ れに弁済 した とい う場合」 とを区別 し10),指図債権
7)我妻 ・前掲注3)561頁。
8)同 旨,沢 井 ・前掲注4)415頁。
9)松本蒸治 「民法第470条ト第478条トノ関係」 『私法論文集第1巻 』548頁以下(厳
松堂書店,1916)。なお,同博士は,後者の解釈 を文法に反す るもの と断言 している。
10)来栖三郎 「債権の淳占有者 と免責証券」民商33巻477頁以下(1956)。なお,松 本
博士 自身は,①の問題を 「所持人の実質的資格」という言葉で表現 している(松本 ・
前掲注8)540頁以下)。
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についても,① の場合においては,民 法478条による債務者の免責が認め られ
ることを前提に,民 法470条は,と くに②の場合 における債務者の免責を認め
るために 「其証書 ノ所持人及 ヒ其署名,捺 印ノ真偽」の調査義務を免除した も
の と解す るわけである11)。要するに,松 本博士は,単 に 「其証書ノ所持人ノ
真偽 ヲ調査スル……義務ヲ負 フコ トナシ」 と規定すれば足 りるところを,念 の
ため 「其証書ノ所持人及 ヒ其署名,捺 印ノ真偽 ヲ調査スル……義務ヲ負 フコ ト
ナシ」 と規定 したもの と解 しているのであるが,こ の解釈は,実 は民法起草者
の考えにも一一etする12)。しかし,前述の ように,現 在においては,民 法478条
が②の場合 も射程に入れつつ,同 条によって債権の準占有者に対する弁済が有
効 とされるためには弁済者の無過失を要するものと解されていることから,直
ちに同条を指図債権 に適用す ることはで きない。 したがって,「其署名,捺 印
ノ真偽」 とは,さ しあたり,通説に従って,そ の証書のすべての署名 と捺印の
真偽 と解するよりほかはないであろう13)。なお,同 条は,手 形債務の弁済保
護を規定する手形法40条3項と異な り,裏書の連続の調査義務に触れていない
が,そ れは当然のこととして規定されなかったもの と解 される14)。
ところで,手 形については,満 期において支払 をする者は,裏 書の連続の成
否を調査 して所持人に悪意 または重大な過失なくして支払った場合には,無 権
利者に支払った場合にも免責 され,裏 書人の署名を調査す る義務はないもの と
11)高鳥正夫 「証券所持人の同一性 に関する調査義務一株式の名義書換 を中心 として
一」私法64頁以下(1954)も,同 旨か。なお,沢 井 ・前掲注4)415頁以下,大 塚
龍児ほか 『商法皿手形法 ・小切手法 〔第2版 補訂〕』343頁以下(有 斐閣,2001)参
照。
12)たとえば,法 典調査会において,現 行民法470条の 「『署名,捺 印』 ト云フコトハ
元 トノニハナクテ之ニハアリマスガ 別段 ノ理由デア リマスカ」 との質問に対 し,
起草者である梅謙次郎博士 は,「多分 『所持人真偽』 ト云フコ トニ書テアツテモ解
釈上デハ異ナラヌ ト私ハ信ズル」 と述べている(法 務大臣官房司法法制調査部監修
『法典調査会民法議事速記録三』560頁(商事法務研究会,1984))。
13)我妻 ・前掲注3)561頁参照。
14)この点については,法 典調査会において,梅 博士が調査義務に関する質問に対 し
て 「所持人ノ権利ガ真ノ権利デアルカ否ヤ ト言ヘバ其譲書 ガナケレバ真ノ所持人デ
ナイ ト云フコ トハ明白デアル」 と答えていることが参考になろう(法 典調査会民法
議事速記録三・前掲注12)559頁)。
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されている(手40条3項)。手形法40条3項は,請 求者が無権利者であった場
合だけでな く,最後の被裏書人と手形所持人 とが同一人でなかった場合や代理
人と称 した者が無権代理人であった場合などにも適用 され,ま た,同 項の悪意
とは,単 に知っているだけではな く,容易 に証明をして支払を拒みうるにもか
かわず故意に支払を拒 まないことを意味 し,重過失 とは,容易に証明をして支
払 を拒み うるにもかかわ らず これを拒まなかったことにつ き重過失があること
を意味するもの と解 されている。訴訟になった場合,手 形においては,手形法
16条1項によって,裏書の連続する証書の所持人は,適法の所持人と推定 され,
債務者は,所 持人の悪意を証明しない限 り敗訴せざるをえないことを考慮する
ためであるが,手 形法16条1項によって推定されない点,す なわち証書の所持
人と最後の裏書の被裏書人 との同一性お よび所持人の代理権 ・弁済受領権限に
ついての悪意 ・重過失は,通 常の意味 に解する見解が有力である15)。指図債
権についても,少な くとも「金銭其他ノ物又ハ有価証券 ノ給付ヲ目的 トスル」(商
519条)指図債権については,小 切手法19条の準用 によって裏書の連続する証
書の所持人は適法の所持人 と推定されるから,上 の解釈 は,そ のまま妥当する
ものと解すべ きであろう16)。
他方,民 法470条は,手 形法40条3項と異なり,「指図債権ノ債務者ハ其証書
ノ所持人及 ヒ其署名,捺 印ノ真偽 ヲ調査スル権利ヲ有スル」 と規定 している。
通説 によると,そ の意味は,調査のために必要な期間は弁済を拒絶 しても遅滞
の責任 を負わないということであるとされるが17),その ように解する と,迅
速な弁済が阻害されるおそれがある。これに対 し,手形 については,有力説は,
「支払をなすべき者は……所持人が形式的資格の効果 を受ける限 りにおいては
15)以上の点について,鈴 木竹雄 ・前田庸 『手形法 ・小切手法(新 版)』305頁以下(有
斐閣,1992),大隅健一郎 ・河本一郎 『注釈手形法 ・小切手法』318頁以下(有 斐閣,
1977),前田庸 『手形法 ・小切手法』560頁以下(有 斐閣,1999)参照。
16)同旨,沢 井 ・前掲注4)417頁以下。なお,筆 者は,「金銭其他ノ物又ハ有価証券」
以外 の給付 を目的とする指図債権についても,商 法519条を類推適用すべ きものと
考えている(拙 稿 「有価証券 に表章され うる権利 について」商討48巻2・3号197
頁以下(1998)参照)。
17)我妻 ・前掲注3)561頁。
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調査の義務がないのみか,調 査の権利 もないのに対し,し からざる点について
は,疑 いがある場合 には,前 述のように調査の義務はないが,調 査の権利 を有
するのみか,所 持人 にその証明を要求す ることもで きる」 と解 してお り18),
この見解 を指図債権一般 についても妥当させ るべ きであろう19)。もっとも,
この見解においては,と くに所持人が証明をしなかった場合の効果が明らかで
はない。そこで,債 務者の調査権については,こ れが行使 される場合には,証
書の所持人は,信 義則上調査に協力す る義務を負い,証 書の所持人が調査 に協
力せず,客 観的に証書の所持人と真実の債権者 との同一性が確認で きないとき
は,民法483条但書の 「債務ノ履行 に付キ債権者ノ行為 ヲ要スル トキ」に該当 し,
債務者は,口 頭の提供 をしたうえで弁済 を拒絶でき,履行遅滞の責任を免れる
こともで きるもの と解すべ きではなかろ うか20)。もっとも,前述のように,
一般に考えられる 「金銭其他ノ物又ハ有価証券ノ給付ヲ目的 トスル」指図債権
においては,裏書の連続する証書の所持人は,適法の所持人 と推定されるから,
私見によって も,証書の所持人は,証 書上のすべての署名 と捺印の真偽の調査
に協力する義務はな く,最後の裏書の被裏書人と自己 との同一性のほか,代 理
権お よび弁済受領権限の調査 に協力する義務 を負 うにす ぎないもの と解 され
る。債務者の調査権 をこのように解するならば,必 ず しも迅速な弁済を阻害す
ることはないのではなかろうか。
ところで,民 法は,原 則 として第三者の弁済を認めてお り(民474条),民法
18)鈴木 ・前 田 ・前掲注15)306頁。
19)これに対 し,指 図債権の債務者の調査権 を迅速な弁済を阻害する不当なものとみ
て,指 図債権 について,民 法470条の適用 を排 除し,債 務者の調査権 を明文上規定
していない手形法40条3項を類推適用す る見解 も有力である(大塚ほか ・前掲注11)
345頁。前 田 ・前掲注15)3頁以下 も同旨か。)。しか し,指 図債権 において も,本
文で述べたような債務者の調査権 は限定 された範囲では必要なもの と解 され,む し
ろ手形 についても,こ のような調査権 を認めるべ きではなかろうか(同 旨,鈴 木 ・
前田 ・前掲注15)307頁注(一 四))。
20)有力説 は,「(民法)470条は,債 務者は所持 人に受領権のないことを立証 して履
行 を拒み得 るとい う当然の事柄 を定めたものと解釈すべ きである。本条その ものは
履行遅滞の問題 とは無関係である」 と解 しているが(河 本一郎 『有価証券法研究』
171頁(成文堂,2000)),疑問である。
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478条は,債 務者の弁済 に限らず,広 く弁済を保護するものである。 また,手
形における引受をしていない為替手形の支払人ないし支払担当者の支払 も,支
払 を強制 されている債務者を免責 させるものであることか ら,手形法40条3項
は,これらの者の支払にも類推適用されるものと解 されている21)。これに対 し,
民法470条は,明 文上,「債務者」の免責法理を規定するものであり,同条が債
務者以外 の弁済に適用 されない ことを前提 にしている見解 もあるが22),債務
者を免責させる効果をもつものについては,同 条を類推適用すべ きであろう。
なお,手 形においては,手 形の所持人は,満 期まで手形 を流通 させ ることに
ついて利益を有するため,満 期前には支払を受けることを要せず,満 期前に支
払をなす者は,自己の危険においてこれをなす ものとされている(手40条1項・
2項 ・77条1項3号)。しか し,た とえば,約 束手形の振出人が満期前に支払
をするのではなく,戻裏書を受けた場合 には,善 意取得(手77条1項1号 ・16
条2項)に よって保護 される可能性がある。そこで,満期前の支払についても,
手形法40条2項を無視 して手形法16条2項の類推適用 を認める見解 もある
が23),手形法16条2項は,本 来,い わば 「善意の第三者」 を保護するための
規定であ り,約束手形の振出人は,す でに手形について絶対的な義務を負 って
お り,単なる 「善意の第三者」ではない。そのような振出人の満期前の行為に
よって真の権利者が権利を失 うとい う結果は,き わめて不当である。むしろ反
対 に,振 出人に対する戻裏書についても,手形法16条2項の適用を排除して手
形法40条2項の趣旨を及ぼすべ きである24)。そ して,そ の他の指図債権にお
いても,手 形におけると同様,そ の所持人は,期 限まで証券を流通させること
について利益 を有するため,債 務者が一方的に期限の利益を放棄して本来の期
限前に弁済することは原則 として許されない ものと解される。 もっとも,所持
21)大 隅 ・河 本 ・前 掲 注15)320頁参 照 。
22)松 本 ・前 掲 注9)553頁 。
23)鈴 木 ・前 田 ・前 掲 注15)310頁注(二),前 田 ・前 掲 注15)565頁以 下 。
24)同 旨,大 隅 ・河 本 ・前 掲 注15)318頁。 ドイ ツ に お い て は,こ の よ う な 見 解 が 有
力 で あ る(Vgl;Baumbach/Hefermehl,WechselgesetzundScheckgesetz,21.
AufLl999,WGArt.40Rn.2)。
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人が承諾する場合 には,本 来の期限前 にも弁済することができようが,こ の場
合に民法470条の適用 を認めることは原則 としてできないであろう。
(3)無記名債権に関する弁済保護
無記名債権の債務者 も,指図債権の債務者 と同様,債 務の履行について確定
期限があるときでも,そ の期限が到来した後,所 持人が証券 を呈示 して履行の
請求をしたときから遅滞の責任 を負 うもの とされている(商517条)。ところで,
旧民法財産編457条は,「無記名債権ノ占有者ハ之ヲ債権ノ占有者 ト見倣ス」 と
規定 してお り,沿革か らは,民 法478条を無記名債権に適用すべ きものであろ
うが,前 述のように,現在においては,同 条によって債権の準占有者に対する
弁済が有効 とされるためには弁済者の無過失を要するものと解 されていること
か ら,直ちに同条 を無記名証券に適用することはできない。そこで,議 論 もあ
るところであるが,指 図債権に関する民法470条を無記名債権 にも類推適用す
るのが妥当であろう25)。ところで,指 図債権 として一般に考えられるものは,
商法519条の 「金銭其他ノ物又ハ有価証券ノ給付 ヲ目的 トスル」 ものに限られ
ようが,無 記名債権 としては,観 劇券など,「金銭其他ノ物又ハ有価証券 ノ給
付 ヲ目的 トスル」もの以外のものも大いに考えられる。しか し,無記名債権は,
すべて動産 とみなされ(民86条3項),その占有者は,権 利者 と推定されるか
ら(民188条),民法470条を無記名債権に類推適用する場合には,「金銭其他ノ
物又ハ有価証券ノ給付ヲ目的 トスル」 もの以外のものについても,悪 意 ・重過
失は,手 形におけると同様の特殊な意味に解 される。なお,無 記名債権 におい
て も,債務者の調査権は認められるべ きものと考えるが,そ れは,代 理権およ
25)たとえば,「無記名証券の所持人に対する弁済の保護についても,学説は,民法478
条説,民 法470条・471条類推適用説,手 形法40条3項類推適用説に分かれる」 とさ
れるが(大 塚ほか ・前掲注11)364頁),無記名債権において も,債務者の調査権は
限定 された範囲で必要 なもの と解 されるか ら,こ れを明文で認める民法470条を類
推適用すべ きもの と考 える。 また,無 記名式小切手 については,「小切手法35条が
免責の基礎であ り,手 形法40条3項と同じ主観的要件で免責される」べ きもの とさ
れるが(山 下友信 「判批」鴻常夫ほか編 『手形小切手判例百選(第5版)』211頁(有
斐閣,1997)),無記名式小切手 を含めて,弁 済保護に関 し適用すべ き規定がない無
記名債権 については,民法470条の類推適用一一本でいって もよいのではなかろうか。
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び弁済受領権限の調査 とい うきわめて狭いもの となる。
3免 責証券法理について
ここでは,免 責証券の存在意義とその法的根拠に分 けて考察を行う。
(1)免責証券の存在意義
「免責証券が発行 されている場合 における債権は,普通の指名債権にほかな
らない」 といわれるが26),前述のような指名債権 に関する弁済保護法理は,
免責証券が発行 されている場合には変更を受ける。
免責証券について,わ が国の代表的学説は,以 下のように説明している。
「下足札や鉄道の手荷物引i換票等は免責証券といわれるものである。この場
合には,債 務者は証券の所持人に弁済すれば,た とい所持人が真の権利者でな
い ときも,悪意又は重大な過失がない限 り,免責を受け,従 って真の権利者か
ら請求 されても,再 び給付することを要 しない。従って,こ の場合には証券が
実体法上意義を有するのであるが,そ れは債務者のために以上のような免責の
効果が認め られるだけであって,債 権者にとっては証明証書としての意味 しか
ない。従 って権利 を主張す る者が競合 したような場合には,証 券を所持 してい
るという事実だけでは権利 を行使することができないが,そ の代 り,権利者た
ることを証明すれば,証 券がなくても権利を行使することがで きる」 と27)。
26)於保不二雄 『債権総論 〔新版〕』328頁(有斐閣,1972)。
27)鈴木 ・前 田 ・前掲注15)6頁以下。ちなみに,ド イツの現在の有力説は,資 格証
券(Legitimationspapier)について,次 の ように説明 している。「これは,債 務者
が証券の内容 または意味によってその中で約束た給付 をすべての所持人に行 うこと
がで きる証明書である。それゆえ,債 務者は,単 に形式的に資格づけ られた所持人
への給付によって も免責される。債務者は,所 持人の実質的資格を再調査す る必要
がない。所持人は,債 務者のためにのみ債権者 として資格づけられることから,『免
責証券(Liberationspapieren)』という言葉 を用いることが適切であ り,無 記名証
券や指図証券における所持人のための実質的資格の反証可能な推定は,と くに 『資
格』 となる。 しか し,『資格証券(Legitimationspapier)』という言葉は,債 務者が
所持人への給付 によって免責される証拠証券 に通用されている。すべての有価証券
が債務者のための資格効力 を有 しているわけではない。このことは,無記名証券(ド
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もっとも,わ が国において,債 権の準 占有者に対する弁済に関する膨大な量
の判例が存在するのと対照的に,筆 者の調べたところでは,免 責証券について
触れた判例は存在 しないようであ り,免責証券の存在意義は疑われないではな
い。 しか しなが ら,河本一郎教授は,「債権の準 占有の規定があれば,免 責証
券概念を使用せず とも,その効果の大部分はこれによって達せ られるであろう。
例えば,通常免責証券といわれているところの下足札,携帯品預証のごときも,
特にこれらを免責証券であるか らといわずとも,それ らを呈示 して権利を行使
する者は債権の準占有者 とみれば,こ れに善意で弁済する債務者は保護 される
であろう。この限 りでは免責証券 という概念は不要だともいえる」 と述べ,ま
た,「債権の準占有者 とい う概念が,免 責証券の所持人より広い ものであるこ
とはいうまで もないが,免 責証券の所持人が常に債権の準占有者といえるか ど
うか。私はこれがいえると思 う」 と解 しつつも,民 法471条を免責証券に関す
る規定と解することを前提 として,「民法471条は478条の特則である。その特
則たる所以は,一 般の債権 よりも,証券の発行によって,そ の弁済を調整する
ことを要する集団的債務に在っては,債務者の免責条件 を緩和する必要がある。
つまり重(軽?一 筆者)過 失をも免責せしめようとするにある」 と解 し,正 当
に免責証券の存在意義を論 じている28)。
前述のように,免 責証券の典型例 としては,手荷物引換証 を挙げうるが,た
とえば,航空会社が採用 している国内旅客運送約款の27条は,1項において 「受
民793条1項2文)お よび占有 を基礎 とする貯金通帳(ド 民808条1項1文),間 断
のない裏書連続を伴った占有を基礎 とす る指図証券(手40条3項)に 妥当する。抵
当証券は,民 法1160条によ り有価証券であ り,土 地所有者が抵当証券を有するとこ
ろの,公 の認証ある譲渡の意思表示の間断のない連続 によって証明 された無権利者
に給付する場合に資格機能を有する(ド 民1155条,893条)。コンピューターカー ド
やタンクカー ドは,債権を証明せず,単 に鍵 としての機能を果たすにすぎないから,
資格証券ではない。これに対 し,荷 物預 り札 は資格証券であるが,有 価証券ではな
い。それゆえ,有 価証券性 を有する資格証券とそれを有 しない資格証券 とを区別す
るこ とがで きる。後者 は単純資格証券,前 者 は変態的資格 証券 と呼 ばれ る」,と
(Baumbach/Hefermehl,a.a.0.(Fn.24)WPRRn.78)。
28)河本 ・前掲注20)152頁,160頁以下。
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託手荷物は,手 荷物引換証 と引換 に渡 します」 と規定するとともに,2項 にお
いて 「会社は手荷物引換証の持参人が,当 該手荷物の正当な受取人であるか否
かを確かめなかったことにより生ずる存在に対 し,賠償の責に任 じません」 と
規定している。そこで,こ の手荷物引換証の性質が問題となるが,こ の場合に
航空会社に悪意または重過失のあるときには,会 社の免責は認められないもの
と解 されるとした ら,こ れも免責証券 というべ きであろう29)。なお,河 本教
授は,免 責証券の存在意義 を論 じるに当たって,「集団的債務」 とい う点のみ
を強調 しているが,筆 者は,さ らに,弁 済者 と契約者 とのいわば 「格差」 も問
題 となるものと考える。「民法478条に関する判例理論の著しい展開をもたらし
たのは,銀 行の預金取引 を中心 とする事例群 であった」 といわれるが30),銀
行の預金債務は,ま さに集団的債務の典型である。 しかし,預金通帳 を免責証
券 と解 して無権利者に軽過失で払戻 しをした銀行 を保護することは,銀 行の一
般契約者に対する優位性からして到底是認 しえないところであろう。その意味
で,免 責証券は,集 団的であ り,かつ,少 なくとも弁済者 と契約者 との格差が
ない債権関係について成立するものと考える。
他方,航 空会社の受託手荷物引渡義務に関する弁済保護の条件を民法478条
の要件を超 えて緩和するという効果は,た とえば,手 荷物引換証を有価証券で
ある無記名証券 と解すれば得 ることができる。では,な ぜ手荷物引換証 を有価
証券 と解 してはならないのであろうか。前述のように,有価証券と免責証券と
の相違 として,前 者 においては,所 持人のための資格(権 利の推定)が 認めら
れるのに対 し,後者 においては,こ れが認め られないという点 を挙げうるが,
免責証券の有価証券に対する存在意義は,所 持人に資格が認められないことに
より結果的に証券を喪失 した真実の債権者の保護,す なわち静的安全の保護 に
も若干の配慮がなされる点にあるもの と考える31)。所持人のための資格は,
29)手荷物引換証を免責証券 と解するのではな く,民 法478条の枠内においてこの場
合における航空会社の注意義務の程度 をかな り低 く設定し,航 空会社の免責条件 を
緩和する方法も考えられないではないが,こ の方法に も限界があろう。
30)河上 ・前掲注3)179頁。
31)河本 ・前掲注20)170頁参照。
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証券の流通を高めるために証券を喪失 した真実の債権者の保護を極端に後退さ
せるものだか らである。たとえば,航 空会社が発行する手荷物引換証を有価証
券と解する場合には,引 換証を喪失 した真実の債権者は,除権判決を得なけれ
ば権利 を行使することができず,引 換証に表章された返還請求権 を善意取得
(商519条,小21条)される可能性 もあるが,流 通性を有 しない引換証にこの
ような真実の債権者の保護を後退させる結論を認めることは妥当でない。また,
有価証券において弁済者の免責 を阻止す る悪意 とは,前 述のように,単 に知っ
ているだけではなく,容易に証明をして履行を拒みうるにもかかわず故意に履
行 を拒まないことを意味 し,重過失 とは,容 易に証明をして履行 を拒みうるに
もかかわらずこれを拒 まなかったことにつき重大な過失があることを意味する
ものと解 されるが,航 空会社が手荷物引換証の所持人が無権利者であることを
何 らかの事情により知っている場合には,仮 にこのことを容易 に証明すること
ができない状況にあったとしても,や は り履行を拒むべ きであ り,この場合に
履行 してしまったときには,航 空会社は,真 実の債権者に対 し賠償責任を免れ
ないものと解すべ きである。そして,こ のことと関連 して,航 空会社は,無 記
名債権の債務者 と異な り,手荷物引換証の所持人が真実の権利者であるか否か
について,と くに限定されない調査権を有するものと解さなくてはならない。
(2)民法471条と免責証券の法的根拠
かつての有力説は,免責証券に民法471条を適用してお り32),前述のように,
河本教授 も,民法471条を免責証券に関する規定と解 している。同条は,「証書
二債権者ヲ指名シタルモ其証書ノ所持人二弁済スヘキ旨ヲ附記 シタル場合」(以
下,記 名式所持人払債権 とい う。)に民法470条を準用するものであるが,問 題
は,記 名式所持人払債権の性質である。
法典調査会の議事速記録か らは,民 法起草者が民法471条を起草す る際に ド
イツ民法808条を相当意識 していたことが伺われ33),「(民法471条が)ド イッ
32)鳩山秀夫 『増訂改版 日本債権法(総 論)』376頁以下(岩 波書店,1925)。
33)法典調査会民法議事速記録三・前掲柱12)560頁参照。
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民法808条の変態的免責証券についての規定に由来 している」34)ことは疑いな
い。その ドイツ民法808条は,1項 において,「債権者を指名する証券が証券中
で約束 した給付をすべての所持人に対 して行うことがで きる旨の定めを付 して
発行されたときは,債 務者は証券の所持人に対する給付により免責される。所
持人は,給付 を請求する権利を有 しない」と規定 し,同条の証券が資格証券(免
責証券)で あることを明らかにし,ま た,2項 において,「債務者は,証 券の
引渡 しと引換 えにのみ給付する義務を負 う。証券が紛失 し,又は滅失 したとき
は,別 段の定めがない限 り,公示催告手続 により証券を無効なものと宣言する
ことがで きる」と規定してお り,今 日における ドイツの学説においては,ド イ
ツ民法808条の証券は,「単に免責文句を伴 う真正の記名証券」 ととらえられて
いる35)。
さて,民 法起草者は,民 法471条の記名式所持人払債権 を無記名債権 とみな
す ことについては明確 に否定 していたが36),その説明は,少 々あい まい とも
いえるものであった。そこで,こ の債権の性質をめぐってさまざまな学説が主
張 されたが37),大審院は,明 治42年に,記 名式所持人払債権 は指名債権 でも
指図債権でもな く無記名債権でもない特殊な権利であ り,証書の交付のみによ
って譲渡の効力を生ず るもの と解 し38),大正元年には,こ の債権 につ き即時
取得 を規定する民法192条の適用を否定 した39)。ドイツ民法808条の変態的資
格証券は,有 価証券ではあるが,「取引保護は介入 しない」ものと解 されてお
り40),民法起草者 も,お そらくは民法471条の記名式所持人払債権をそのよう
なものととらえていたものと推測 される。しか し,ドイツ民法808条の証券 は,
34)河 本 ・前 掲 注20)149頁。
35)Z611ner,Wertpapierrecht,14.Aufl.1987,§281.
36)法典 調 査 会 民 法 議 事 速 記 録 三 ・前 掲 注12)560頁参 照 。
37)こ の 点 に 関 す る 学 説 に つ い て は,来 栖 ・前 掲 注10)487頁以 下 注(三)が き わ め
て 詳 細 で あ る 。
38)大 判 明42・11・24民録15輯910頁。
39)大判 大 元 ・9・25民 録22輯799頁。
40)Z611ner,a.aO.(Fn.35)§281H1.
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債務者が 「証券 の中で約束 した給付 をすべ ての所持人 に行 うこ とがで きる
(dieinderUrkundeversprocheneLeistunganjedenInhaberbewirktwer-
denkann)」ものであ り,「所持人が給付を請求する権利 を有 しない」旨規定
されたものであるのに対 し,わが民法471条には,そ のような旨は明確に規定
されてお らず,同 条の記名式所持人払債権 は,「証書ノ所持人二弁済スヘキ」
ものであ り,流通が予定されているものとみ られなくもない。そのためか,大
審院は,大 正5年 に,民 法471条の記名式所持人払債権 について,「其証書 ノ交
付 ヲ受ケタル者ハ該債権ノ債権者 トナルモノニシテ其債権 ヲ数多ノ人ノ手 ヲ経
テ譲受ケタル者バー一各譲渡人ヲ調査スルニ由ナキヲ以テ若 シ債務者ノ譲渡人
二対シ有スルー切ノ抗弁ヲ対抗セラルル トキハ不測ノ損害 ヲ受ケ容易二其債権
ヲ譲受クルコ トヲ得サルコ トトナ リ甚 シク其流通 ヲ害スルニ至ル」と述べ41),
まさに 「取引保護」 を強調 して,抗 弁制限を規定する民法472条の類推適用 を
認めるに至ったが,今 日の学説 においては,記 名式所持人払債権を流通証券
である無記名債権の一種 とみる見解が有力 となっている42)。判例によると,
記名式所持人払債権 は,「取引保護」の要請か ら,無記名債権 と同様,交 付 に
よって譲渡 され,人 的抗弁の切断も認められるにもかかわらず,善 意取得が認
め られない というきわめて不 自然な債権 ということになって しまうか らであ
る43)。
4ユ)大判大5・12・19民録22輯2450頁。
42)我妻 ・前掲注3)564頁,於保 ・前掲注26)328頁。
43)この点 については,カ ナリスが 「無記名証券 と指図証券のモデルに類似 した抗弁
制限は,記 名債務証書 には認められない。民法796条,商法364条2項の類推適用 は
許されない。 さもないと,当 事者は,自 由に記名証券に独特の無記名証券 ・指図証
券法的効果を備えさせ てそのために現に存在する法定主義の効果を失わ しめうるこ
とになってしまうか らである。一方で民法407条の抗弁 を必要 として取引保護を発
行者保護の背後に後退 させつつ,そ れ以外の抗弁に関 して反対の決定することは,
奇妙 な評価矛盾である」 と述べていることが参考になろう(Hueck/Canaris,Recht
derWertpapiere,12.Aufl.1986,§24VE2d)。なお ド イッ民法796条および同商法
364条2項は,そ れぞれ無記名債務証書および商人指図証券について抗弁制限を規
定す るものであ り,ド イツ民法407条は,善 意の債務者 による原債権者への弁済 ま
たは二重譲受人への弁済を有効 とす る規定である。
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他方,わ が国における通説的見解によると,有価証券には,無 記名証券,指
図証券,記 名証券の3種 類があ り,それ らにはその所持人だけが権利者 と認め
られうるという消極的作用 とその所持人に権利者 としての形式的資格 を授与す
る積極的作用 とが原則 として認められ,こ れらの作用を確保するために権利の
行使に証券が必要 とされる。もっとも,記名証券 には,有価証券の積極的作用
は認められないが,そ の消極的作用は認め られ,こ の消極的作用を確保するた
めに記名証券において も権利の行使に証券が必要 とされ,記 名証券 も有価証券
性を有するものとされている。このような理解は,い うまでもなくドイツ法を
参考にしたものであるが,民 法起草者 も,こ のような記名証券がわが民法上 も
認められることを前提に民法471条においてこれに免責証券 としての性格 をも
併有させ ようとしたのではないか とも推測される。しか し,ド イツにおいて記
名証券に有価証券の消極的作用が認められたのは,証 券の所持 に債権譲渡の対
抗要件 としての機能を果たさしめている結果にす ぎず,債 権譲渡につ き対抗要
件制度をとるわが国においては,記 名証券の存在意義はそもそも認められない
もの と解 される44)。また,ド イツにおいては,「すべての有価証券が債務者の
ための資格効力 を有 しているわけではない」 とされ45),たとえば,「記名貨物
引i換証 と記名船荷証券は,債 務者が商法448条または653条により証券の返還に
対 してのみ給付することを要するか ら,有価証券ではあるが,証 券所持人の受
領権限への善意の信頼が原則 として保護 されないから,資格証券ではない」と
解 されている46)。しか し,わが国おいては,指 名債権 に関 して ドイツには存
在 しない債権の準占有者に対する弁済の制度があるため,記 名船荷証券などを
含めて債権的有価証券についても,少 なくとも,「証券所持人の受領権限へ の
善意 の信頼が原則 として保護 されない」47)ということにはな らないであろ
44)以 上 の 点 に つ い て,さ し あ た り,拙 稿 「利 得 償 還 請 求 権 発 生 後 の 証 券 の 性 質一 記
名 証 券 に お け る権 利 と証 券 と の 結 合 関 係 に 関 す る 考 察 を 中 心 に一 」 私 法58号223頁
以 下(1996)参 照 。)
45)Baumbach/Hefermehl,a.a.0.(Fn.24)WPRRn.7&
46)Hueck/Canaris,a.a.0.(Fn.43)§1114.
47)Baumbach/Hefermehl,a.a.O.(Fn.24),WPRRn.7&
有価証券における弁済保護と免責証券法理 ヱ6ヱ
う48)。したがって,わ が国においては,ド イツにおける変態的資格証券のよ
うに記名証券に免責証券としての性格を併有させる意味もないのである。
以上のことから,記 名式所持人払債権は,や はり無記名債権の一種 とみるべ
きであ り,民法471条を免責証券に関する規定 と解することは妥当でな く,免
責証券は,証 券の性 質か ら直接に認め られる49),より具体的にいえば,集 団
性および弁済者 と契約者 との無格差 という債権関係の特殊性か ら,個々 の法律,
商慣習または契約の解釈 によって認め られるもの と考える。
4ま と め
わが国における原則的な弁済保護は,民法478条の規定するところであるが,
流通 を高める必要のある債権関係 においては,権 利の推定,す なわち資格を認
めたうえで善意取得を認める必要が生 じる。そ して,その弁済保護に関 しては,
弁済者の主観的要件を善意無過失 という現在の解釈において認められている民
法478条の要件を超 えて緩和す るとともに,限 定 された範囲においては,債 務
者の調査権を認めることが妥当なもの と考え られるが,こ のような要請に応え
うるのが民法470条の規定する有価証券における弁済保護 といえる。
また,流 通 を高める必要がないとしても,集 団的であ り,かつ,弁 済者 と契
約者との格差がない債権関係においても,弁 済保護の要件 を民法478条の要件
を超えて緩和することが妥当なものと考えられるが,こ のような要請に応えう
るのが免責証券法理である。 もっとも,免 責証券においては,流 通証券である
有価証券 と異な り,所持人に資格が認められない ことにより結果的に静的安全
48)来栖博士 も,「一般に漠然 と多 くの有価証券 は免責証券性を もつ とい うに止まる
ので,記 名証券が免責証券性をもつか どうかは明かではない。当然には免責証券性
をもたない とするものもある。 しか し,記 名証券の所持人が証券に指名された権利
者 と同一なことを確認するに相当の手続をとった上,弁 済 したときは,た とえ実際
は違っていても,債 務者は免責されると解すべ きであろう」 と述べている(来 栖 ・
前掲注11)479頁)。
49)我妻 ・前掲注3)565頁,於保 ・前掲26)328頁。
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の保護にも若干の配慮がなされる。そ して,こ のような免責証券法理は,上述
のような債権関係の特殊性か ら,個 々の法律,商 慣習 または契約の解釈によっ
て認め られるものと考える。
